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Haftalik Ekonomi ve Strateji Raporu

Haluk Biriimcekgi (Yonetici Direktor) Kontrolsuz Gug Gug Deglldlr

Tel: 0212 318 34 49 ’

Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr Biiyiik bir olasilikla, 10 Mayis 2008 tarihi Ttirkiye’nin IMF ile stand-by

H. Erkin Isik, GFA (Y6netici) donemlerlnlr.\ sonuna isaret e’Fmektedlr. Kriz 6ncesi ve hemen sonrasmd“akl

Tel: 0212 318 34 05 anlagmalar 6demeler dengesi kaynakli sikintilari asma odakliyken, buginlerde

Email: erkin.isik@fortis.com.tr sona eren en son Ug¢ yillik anlagsma mali disiplin ve kamu borcunun stirdirdlebilir
seviyelere ¢ekilmesini amacglamistir. Bu baglamda, 2001'de % 66.4 seviyesinde

Nilufer Sezgin (Ydnetici Yrd.) olan (yeni milli gelir serisi ile) kamu net borg stokunun gegen yil % 29.1’e inmesi

Tel: 0212 318 37 90

Email: nilufer s@fortis.com.tr onemli bir bagariya isaret etmektedir. Tam Uyelik perspektifi ve AB’ye yakinsama

kapsaminda ileride daha 6ne ¢ikmasi beklenen diger nemli bir rasyonun da (AB
tanimli briit kamu borg stoku GSYH orani) % 38.8 ile birlik ortalamasi ve

Email: arastirma@fortis.com.tr Maastricht kriteri olarak belirlenen % 60 seviyesinden belirgin olarak iyi dizeyde

Tel: 0212 27279 98 oldugu izlenmektedir. Bu nedenle, bizce, borcun geldigi diizey ve

Fax: 0212275 44 05 cevrilebilirlik endigelerinin ortadan kalmasi, yeni mali gergevenin sadece
borcu diigiirmeye odaklanmasini anlamsiz kilmaktadir. Zira, mali disiplinde
belirgin sapma oldugu bir yilda bile bir defaya mahsus gelirlerle (6zellestirme gibi)
borcun azaltilmasi mimkun olabilmektedir. 2007'de net kamu borcundaki 5
puanlik diistis buna iyi bir érnektir. Elbette kamu borcunun yeniden yiikselise
gecmesi engellenmelidir ama yeni mali ¢gipanin bir sekilde harcamalari
kontrol altinda tutacak bir diizeni getirmesi de sart goriinmektedir.
Batin bu unsurlar bitincdl bir yaklagimla giindeme getiriimedigi takdirde ise,
gecen hafta Orta Vadeli Mali Cergeve (OVMC) agiklamasi sonrasinda oldugu gibi
“mali gevseme” algisi yaratmaktan baska bir sonuca varilamayacaktir.
2003-06 doneminde GSYH’ya oranla % 5 seviyesinde olan faiz disi fazlanin
(FDF) gegen yil % 3.5’e inmesi ve dnimuzdeki yillarda kademeli bir disugle
2012'de % 2.4’e kadar gerileyecek olmasi, FDF’nin alisilagelen ¢ipa islevini
gormesini engelleyecektir. Bu nedenle, OVMGC’nin bizim agimizdan kredibilite
kazanmasi igin 6teden beri dile getirdigimiz “mali kural” uygulamasinin
yasal altyapisi ile beraber devreye girmesini bekliyor olacagiz.

Program Tanimh Faiz DigI Denge (Revize GSYH'ya oranla)
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Kaynak: Maliye, Hazine, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji
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Standart bor¢ dinamigi modellerinde borcun gelecekteki diizeyini esas olarak Ug
degisken 6nemli 6lglide belirlemektedir. Bunlar, FDF, reel faiz ve blyiime
oranidir. Borg oranini, FDF ve biyimenin yuksekligdi, reel faizin ise disukligi
asagi cekmektedir. Son dénem gelismeleri, reel faiz ve biiyiimenin borg
dinamigini olumsuz yonde etkileyecek sekilde hareket edecegini
gosterirken, bunlara FDF’de diisiis planinin eklenmesi goriiniimii daha da
bozmustur.

Aslinda, FDF’nin kademeli olarak asagi ¢ekilmesi IMF’nin de yeni program igin
ongoérduagu bir gelismeydi. IMF’nin Kasim 2007°de yayinlanan V. Madde
kapsamindaki raporunda, orta vadeli mali gergeve ve mali kural konularina
deginilmisti. Biz de 26 Kasim 2007 tarihli Makroskop’ta 6nemli noktalarini
aktarmistik. Burada cizilen gercevede % 6.5 hedefinin (eski seriyle) 2008'de
korunmasi, buna karsilik 2009'da % 5.5’e, 2010’da % 4’e, 2011°’de % 3.5’e ve
2012’de % 3’e kadar gerilemesinin o giin % 40 seviyesinde olan kamu kesimi net
borg stokunun 2012’de % 27.5’e diismesiyle uyumlu oldugu belirtiimisti. Ancak
burada verilecek kritik kararin, 6niimiizdeki yillarda faiz digi harcamalarin
artis oraninin 2004-2006 ortalamasi olan % 10’a mi yakin olmasi, ya da
biiyiime hedefine paralel daha diisiik bir artisa isaret etmesi oldugu
belirtilmisti. Zira, harcama artisi son yillardaki gibi olur ve FDF hedefi baz
senaryo gergevesinde dusurilurse, hukimetin istihdam vergileri ve bankacilik
islem vergilerini (BSMV) indirme planlarini hayata gegirmesi igin yeterli serbest
mali alan (fiscal space) yaratilamamis olacakti. Bu nedenle, istihdamin artmasi
ve mali sistemin derinlegsmesi i¢in son derece kritik olan bu kararlarin bir
yandan FDF hedefi diisiiriilerek alinabilmesi igin, faiz digi harcama artiginin
kontrol altina alinmasi sart goriinmekteydi. Bugiinlerde geldigimiz noktada,
istihdam vergisinde 5 puanlik indirimin EylilI'den itibaren gecerli olacagdini ve
kambiyo islemlerinde BSMV'nin sifirlandidini bilirken, faiz disi harcamalarin
2007’de % 17 ve bu yilin ilk Gg ayinda % 13 arttigini izlemekteyiz.
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Not1: Biitiin senaryolar 2012 yilinda net borg oraninin % 27.5’e diismesi ile uyumludur. Isverenlerin sosyal giivenlik primindeki her 10 puaniik indirimin biitcede
milli gelire oranla 1.3, ¢alisanlardaki benzer indirimin 1.8, BSMV'nin kaldiriimasinin ise 0.8 puanlik maliyeti oldugu tahmin edilmektedir.

Not 2: Projeksiyonlar dretilirken ana varsayimlarda ihtiyat payi yliksek tutulmustur. Vergi indirimlerinin arz yénlii bir baski yaratmadigi, 2007 sonrasinda
ozellestirme geliri elde edilmedigi, gelirlerde ¢ok hizli bir artis olmadigi ve reel faiz oraninin % 10 seviyesinde yiiksek seyrettigi varsayilmistir.

Kaynak: IMF’nin 4. madde kapsaminda hazirlanan UlkeRraporu

IMF ayrica, harcamalar veya biit¢e dengesi lizerine konulacak bir mali
kuralin borg¢ indirimine yardimci olacagini belirtmisti. Ancak, IMF’nin FDF
hedefinin yerini alacak mali ¢ipa i¢in tercihinin, borg stoku ile
iligkilendirilerek faiz digi harcamalarin sinirlanmasini igeren bir kural
oldugu anlasiimaktaydi. Brezilya’da oldugu gibi bazi yatirim harcamalarinin faiz
disi harcamalardan istisna tutulmasina ise, IMF’nin béyle bir istisnanin harcama
tanimlamalarinda degisiklik yapilarak bu kaleme kaydirilmasini tesvik edebilecegi
ihtimali nedeniyle sicak bakmadigi anlasiimaktaydi. Altyapi yatinmlarina yénelik
bu engelin asagida aktardigimiz gibi, issizlik Sigortasi Fonu nemalarinin ve
Ozellestirme gelirlerinin buraya kanalize edilerek asildigini da gérmekteyiz.

Ekonomi yénetiminin gecen hafta sonunda agikladigi OVMC’nin getirdigi bir diger
Onemli fark ise, daha 6énce Hazine’nin borg¢ geri 6demelerinde kullanmak tzere
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finansmana kaydettigi 6zellestirme gelirlerinin biitceye gelir kaydediimesi
olmustur. S6z konusu kalemden Hazine, 2005°de 3.5 mir YTL, 2006’da 10.5 mir
YTL ve 2007’de 9 mir YTL finansman saglamis ve kamu borcunu bu 6élgiide
azaltmistir. Yeni donemde ise, buradan elde edilecek gelirler biitceye gelir
olarak kaydedilecek ve harcamaya donilisecektir. Maliye yetkilileri tarafindan
yapilan agiklamalarda, bu konuda yasal diizenlemenin hazirlandigi, bu yil GAP’a
2.3 mIr YTL transfer edilecegi, 2009'da ise 6zellestirmeden 2.5 mir YTL ve issizlik
Fonu’ndan 1.3 mir YTL aktarilacagi belirtiimistir. Dolayisi ile, 6zellestirme
gelirlerinin de katkisi ile gerileyen kamu borg¢ stokunun GSYH’ya oraninin 2007
sonundaki % 38.8’den 2012’de % 30’a geriledidi bir gerceve sunulmustur.

Su andaki haliyle OVMGC yaklagsiminda goérdiigiimiiz bir diger problem, siki
mali disiplinin enflasyondaki diisiise ve cari agigin kontrol altinda
tutulmasina verdigi katkinin fazla dikkate alinmamis gibi gériinmesidir.
Ayrica, sosyal guvenlik reformunun hayata gegcmesini ve Meclis giindeminde yer
alan istihdamda sosyal guvenlik prim yukinu 5 puan azaltan tasariyr olumlu
karsilamakla birlikte, yine bu tasarinin icine yedirilen gecici maddelerdeki
harcama artiglarinin mali gérinidme iligkin riskleri artiracagini digtniyoruz. Bu
tasarida, yukarida sdyledigimiz faiz disi fazla disiisiine ek olarak, Issizlik
Sigortasi Fonu nemalarinin ve 6zellestirme gelirlerinin GAP projelerinde ve geng
nifus ile kadinlarda issizligin azaltiimasinda dncelikle kullaniimasi
0ngortlmektedir. Ancak, bu fonlar harcamaya doniisiirken bu 6nceligin
verilip verilmedigini takip edebilmek de sanildigi kadar kolay olmayacaktir.
Ayrica, bu yénlendirme kamu harcamalarinda daha da fazla bir artis ve dolayisi
ile de enflasyona bu kanaldan gelen destegin azalmasi anlamina gelmektedir.

Sonug olarak, harcamalar tizerinde bir kontrol getirmeyen ve artan gelirlerle
sadece borcu distirmeyi hedefleyen bir mali gcergevenin gelecek donem
beklentileri agisindan olumlu bir katki yapma sansini digtk géruyoruz. Yeni bir
stand-by veya buna ¢ok yakin ihtiyati stand-by anlagmasina gidilmemesi
durumunda, yasal baglayicilidi da olan faiz disi harcamalar Gzerinde bir mali
kuralin tesis edilmesini gerekli gériyoruz.

Orta Vadeli Mali Gerceve

(GSYH %) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Toplam Kamu Faiz Digi Fazla Orani 3.5 3.5 3.0 2.7 25 24

Merkezi Yonetim Bitcesi 2.5 2.7 2.3 2.0 1.7 17

Diger Kamu 1.0 0.8 0.7 0.7 0.8 0.7
Merkezi Yonetim Biitgesi Dengesi -1.6 -1.4 -1.4 -1.3 1.7 -1.6
Merkezi Yonetim Butcesi Gelirleri 20.6 20.4 20.4 20.3 20.2 20.0
Merkezi Yonetim Bltgesi Faiz DisiI Fazla Harcamalari 18.1 17.7 18.1 18.3 18.5 18.3
Ozellestirme Gelirleri 0.8 1.2 1.0 0.7 05 02
AB Tanimli Briit Kamu Borg Stoku 38.8 37.0 35.0 33.0 31.0 30.0

Not: Borcun sirdirulebilirligi analizine iliskin metodolojiye asagidaki baglantidan
ulasilabilir. (http://www.yatirimyap.com/disbank/BSAIM.doc)
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Yurticinde gbzler Merkez Bankasi’'nin Persembe glinl verecegi faiz kararinda
olacak. Piyasada 50 baz puanlik artirma kesin goziiyle bakiliyor.

= Yurtdigi gindemde ABD’de perakende satiglar, enflasyon ve konut verileri 6n
planda olacak. Philadelphia Fed Endeksi ise ekonomik aktivite agisindan yeni
doéneme ait ilk 6nemli 6ncli géstergelerden olacak. Bu arada Fed Bagkani
Bernanke’nin Sal ve Pergsembe glinleri yapacagi konusma da piyasalarda etkili
olabilir.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge  Birim Aciklama Fortis Tahmin  Konsensus
Tarihi
Yuksek CNBC-e Tiketim Endeksi, Nis. - 12 May., 09:00 - -
Zayif Kapasite Kullanimi, Nis. % 12 May., 10:00 - 81.0
Zayf Issizlik Orani, Sub. % 15 May., 10:00 - -
Yiksek PPK Faiz Karari, May. % 15 May., 19:00 15.75 15.75
Orta Tlketici Gliven Endeksi, Nis. - 16 May., 10:00 - -
Orta Merkezi Hikiimet Bltgesi FDF, Nis. Min YTL 12 - 16 May. - -
Yurtdiginda Agiklanacak Veriler
Onem Ulke Gosterge Birim Agciklama Tarihi Konsensus
Zayif ABD ihracat & Ithalat Fiyatlari, Nis. % aylk 13 May., 15:30 0.6 & 1.6
Yiksek ABD  Perak. Satis., Toplam & Oto. Harig, Nis. % aylik 13 May., 15:30 0.0&0.2
Yiksek ABD Cekirdek TUFE ve TUFE, Nis. % aylik 14 May., 15:30 0.2&0.3
Orta ABD Kapasite Kullanimi, Nis. % 15 May., 16:15 80.3
Orta ABD Sanayi Uretimi, Nis. % ayllk 15 May., 16:15 -0.1
Orta ABD Philadelphia Fed Endeksi, May. - 15 May., 17:00 -20
Yiiksek ABD ingaat izinleri, Nis. Min 16 May., 15:30 0.92
Yiksek ABD Konut Baslangiglari, Nis. Min 16 May., 15:30 0.94
Orta ABD  Michigan Tuketici Gliven Endeksi, May. - 16 May., 16:55 63.0
Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri
Makro Ekonomik Gériiniim 2007-2010
2007 2008t 2009t 2010t
GSYiH (MIr YTL) 856.4 953.1 1,056.8 1,154.0
GSYIH (Mir US$) 658.8 756.4 812.9 880.9
GSYIH biiyiimesi 4.5% 4.5% 5.0% 5.0%
UFE (yillik %) 5.9 13.0 10.0 4.0
TUFE ( yillik %) 8.4 95 7.0 5.0
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -62.8 -68.6 -67.3 -66.0
Ihracat (FOB, Bavul harig) 107.2 122.0 138.2 155.9
Ithalat (CIF, Altin dahil) 170.1 190.5 205.5 221.9
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -37.4 -42.9 -40.7 -38.1
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -5.7 -5.0 -4.3
Finansal Géstergelere iligkin Tahminler
9 Mayis 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009
USD/YTL 1.2592 1.2650 1.2750 1.2900 1.3030 1.2950 1.3100
EUR/YTL 1.9318 1.9730 1.9640 1.9480 1.9020 1.9430  1.8350
Doviz Sepeti 3.1910 3.2380 3.2390 3.2380 3.2050 3.2380 3.1450
EUR/USD 1.5341 1.5597 1.5404 1.5101 1.4597 1.5000 1.4000
OIN 15.25% 15.75%  16.25% 16.25% 16.25% 16.25% 16.25%
Gosterge Tahvil 19.82%  19.30%  19.00%  18.00% 18.00%  18.00%  18.00%
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Bu biiltende yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya agik, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmistir. Bununla beraber, gerek bu bultendeki gerekse
bu bultende kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden oldugu gibi bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ugrayabilecekleri dogrudan
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